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I　はじめに
　2㎝4年11月16目・菓京証券取引所は第一部上場の西武鉄道の株式を同年12月17日付で廃止
すると発表した。
　西武鉄道は・・筆頭株主のコクドやプリィスホテルが保有する同社株式の比率を長期にわた
って有価証券報告書に過牛表示しており・lo月13日に関東財務局へ訂平を届け出れ西武鉄
道が2004年6月た提出した有価証券報告書にはグループlO社の持株比率は63，68％と記載され
ていたが・実際には88．57％であった。東京証券取引所はこれが上場廃止基準に該当する可能
性があるとして・直ちに西武鉄道株を監理ポスト．へ移した。またグループ企業で東証第二部
上場の伊豆箱根鉄道も12月26日付で上場廃止となることが決定した。
　西武鉄導の株価は年初にI，482円の始値でスタートし、概ね1，200円～1，300円で推移してい
た。宥価証券報告書の不実記載が表面化したlO月13日の株価終値は1，O畠1円であったが、翌14
日には呂呂1円へと急落し・その後は坂道を転げ落ちるように下がっ七いった。東証が上場廃止
を発表レた11月16日には、株価は26呂円まで下落した。
　一般に企業価値は資金提供者の価値と解されており、負債価値と株主価値に大別できる。
負債価値は負債簿価と大差がない占また・株価が株式の本源的価値を示しているならば、株
主価値は株式苧価総額に近似すると考えられ辛。西武鉄道の奏行済み株式数は4億ヨ，330万株
であるから、6，421億5，OOO万円であった年初の株主価値は、およそI1ヵ月後にI，161億2，400右
円にまで減少したことになる。
　企業不祥事はステークホルダーに対する背信行為であり、発覚によって企業柚値、特に株
主価値は一瞬のう・ちに破壊され乱西武鉄道のように上場廃止となる場合には株価の回復が
見込めないが・不祥事を起こした企業はその行為に対する説明貢任を果牟し、対応策を公表
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することで失われた価値の回復を目指すことにな乱したがって、企業によって発信される
情報内脊がGood　N巴w＾として好意的に受け取られるのであるならば・それは株価に反映され
るはずである。
　毎隼のように発覚する企業不祥事といってもその内容は千差万別である。本稿は近年にお
ける企業不祥事をレビューしたのち、不祥事の中でも特に違法性が高いと思われる利益供与
事件に焦点を当て、不祥事企業における事件発覚後の対応と株価の推移を観察し、市場はど
のような情報内容に反応するかについて論じるものであるヨ〕。
皿　企業不祥事の分類
　企業不祥事は、毎年のまうに発覚しており、後を絶つことがない。2000年の雪印乳業によ
る集団食中毒事件、三菱自動軍のリコール隠し事件など、消費者を軽視した許し難い事件の
発覚は記憶に新しいところであ糺また、山陽新幹線（JR西日・本〕の運転士が岡山県内を走
行中に約9分間・ヨlkmにわたって居眠りをしていたことが発覚した事件もまた、記憶に新し
い。睡眠時無呼破症侯群（SAS）であった当該運転士の病気を察知することができず・結果
としてその列車に乗軍してドた多くの乗客あるいは今後乗軍を予定していた乗客を不安ド陥
れたこの出来事も一種の企業不祥事と捉えることができ乱雪印乳業の集団食中毒事件や三
菱自動車のリ亨一ル隠しと新幹線運転士居眠り事件が同じ企業不祥事セあるという．ことに違
和感を覚えるかもしれない。しかし二新幹線運転士屠眠り事件もまた不祥事であることには
変わりがない。なぜならば、この事件の直後にJR西日本の株価は下落し、株主価値が破壊さ
れたことは聞違いないからである。
　企業不祥事は、不法行為と対策不備に分類できるであろう。不法行為は法を犯L、会社の
財産を危うくしながらも自己の利益を埠求する経営者の行為であり・総会屋への利益供与・
背任、談合などがこれに当たる。一方、対策不備は企業．の日常的な管理の怠慢から生じる・も
のであり、先の新幹線居眠り事件のほか、晶質不良など管理不徹底が主な原因であ孔また、
日本ハムなど子会社が引き起こした不祥事は、子会社の判断で行われたものか親会社の指示
1〕本稿は目本経営分析学会第20回秋季大会（2004年；月1呂日、立教大学にて開催〕において、’北見幸一耳（電通
　パプリックりレーシヨンズ〕と筆者が共同で行った統一論題報告「社会的責任と企業価値」の内容をりライ
　トLたものであ乱北見氏もまた自身の視点をもとに報告内容をリライトした論文「社会的貰任と企業価値」’
　を投稿しており、『年報経営分析研究」第21号｛日本経営分析学会発行、2005年ヨ月刊行〕に掲載さ・れる予定
　であ糺したがって、本稿の内容や図表の一部は北見氏の論文と重複してい乱
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で行ったものなのかの判断がつかないため、本稿では親会社の舎理ミスとして対策不備に含
めることとした。
　図表1は、近年発覚Lた企業不祥事をまとめたものである。表からは不祥事の内容が多岐に
わたることや、同一企業による不祥事も多いことがわかるだろう。
歯表1企業不祥事の分類
不
法
行
為
対
策
不
備
不祥事の内容
総会屋への利益供与
経営者の背任行為
談合、カルテル
偽装表示
その他不法行為
顧客情報流出
晶質不良
事故
工事ミス
子会社の不祥事
その他の対策不備
主な企業
．味の素、神戸製鋼所、クボタ、日本信販、西武鉄道
ダスキン、因幡電機
京王帝都電鉄、クボタ
雪印食晶、日本ハム、西友
武當士、≡菱自工、名鉄バス、USJ
ソフトパンク、ファミリ．一マー．ト
三洋電機、雪印乳業、ダスキン
森ビル、出光興産、ブリヂストン、住友金属鉱山
’工R東日本、戸田建設
日本ハム、味の素、松下電器
工R西日本、PSAS
　そこで本稿では、GR1（Gmb田1Repo刊㎞g　hid且tive）が示す企業の経済的活動、社会的活動、
環境活動の3つの活動のうち・1つまたは複数の活動から生じた過ちが原因で企業を取り巻く
すべてのステークホ’ヒダ丁に影響を及ぼ亨ものを企苧不祥事と定義する’ゾ祥事が発覚する
と、企業は当然にして社会からその存在意義を問われることとなり、企業価値、特に株主価
値は破壊され乱よって企業は失われた価停を回復するため・不祥事を引き起こした背琴や
経緯・千後の対応策などについて説明責任を負うことにな私
1〕o㎜の使命は・全世界で適用可能な持続可能性報告のガイドラインを作成し、普及させることにある。2000年
　6月にガイドラインが発行され、2002年宮月に改訂が行われている。
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皿．企業不祥事と株主価値の仮説
　不祥事を起こした企業は、事件の背景や以後の予防策などを社会に対して発信する責任を
負っている。その内容如何によって、投資家は市場を通じて当該企業へ資本参加するか否か
の意思決定を行う。したがって、不祥事を引き起こした企業が発する情報によって株価が上
昇したのであるならば株主価値が回復したと考えられ、その情報はG06dNeW岳であるに違い
ない。
　不祥事によって株主価値を損ねた企業であっても・決して技術力や生産力が大きく低下し
たわけではない。企業のイメージダウンや不買運動による収益性の低下が問題とな㌫投資
家は企業の将来キャッシュフローを予測して投資意思決定を行うことからす之と、株価回復
め鍵となる情報には健全化の方向性が含まれていることが第一条件とな乱すなわち、役員
の厳しい処分や綱紀粛正の意見表明・さらには再発防止策の軍定など・企業イメージを由復
させるような情報が好意的に受け取られると思われる。一方で、一度不祥事が発覚すると、
その調査を行っている過程で別の不祥事に行去着くこともあり得る。総会屋への利益供与事
件はある特定年度についての現金受け渡しを問題としているが、利益供与は数年あるいは何
十年にもわたって継続曲に行われていることが多く、単年度の不祥事から複数年の不祥事に
発展することが多い。また、クボタは利益供与の方法が所得隠しにもつながり、不祥事は運
鎖的に広がった。このように、追加曲な不祥事の発覚は、当該企業に更なるダメージを与え
るBadNeW邊になると思われる。
　上述のごとく、不祥事といってもその内容は千差万別である。例えば、近年、ダスキンで
は「経営者の特別背任」と「無認可添加物の入っていた肉まんの販売」の2つの不祥事が発覚
した。前者は商’法でもその行為を厳しく罰する木法行為である。後者も不法行為であること
には変わらないが、故意に無認可添加物を混入させたのではなく輸入の時点で十分な確認を
行わなかった管理ミスである。この2つはいずれも「ダスキンの不祥事」として分類されるだ
ろうが、事件に対する社会の評価が異なることはいうまでもなく、向列に扱うことは困難で
ある。
　しかし、総会屋への利益供与事件は違法性が高く、かつ問題の所在が総会屋との癒着とい
う点で一致している・また・業種には無関連で発生するもので奉ること・ほぼ毎年のように
発覚することにも着目に値する。そこで本稿では、神戸製鋼所（Iら69年11月）、クボタ（2000
年6月〕、日本信販（2002年11月）の3社における禾1」益供与事件を分析の対象とし、不祥事発覚
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後に企業が発信する情報と株主価値の代理変数である株柚の変イヒを観察することで、情報内
容が株主価値に与える影響を検証する。
1V　企業の不祥事対応情報と株価
1．神戸製鋼所
　神戸製鋼所の不．祥事が発覚したのは1999年．1］月9日である。同社は1997年6月に行われた株
主総会を円滑に進めるため・総務担当者が総会屋へ3，OOO万円を提供していた。また、その後
の調査で現金の供与は十数年前から行われていたことも明らかになった。この事件の影響で、
同社は兵庫県や香川県など複数の自治体から約2ヵ月間の指名停止を受けた。
　事件発覚前日の株価終値は82円であったが・発覚当日の終値は77円に下藩した。その後株
価1ましばらく70円台後半で推移する中、関係者が在宅起訴され、罰金30万円の略式命令が下
されて事件は終結しむしかし、事件の終結にもかかわらずその後株価は下落し続け、およ
そ1ヵ月にわたって60円台後半から70円台前半で推移した。ちょうどこの頃、個人株主が株主
代表訴訟の提訴を検討しているとのコメントが新聞紙上にて紹介されていた。神戸製鋼所の
敗訴は同社のキャッシュアウトフローにつながる。株価の下落は、それを嫌った投資家の行
動牟もたらした結果なのではないかと推察される。
　図表2は神戸製鋼所の株価と同時期のTOPIXの変化を示したものである。このグラフからわ
かるように・同社のカーブはTOP1Xのものと明らかに異なっており、事件の影響を大きく受
けていることが伺える。
　なお・特筆すべきことは・2000年の1月中旬から2・月の始めにかけて一時的に株価が上昇し
たことであろう．。この時期に不祥事に関して目立ったGood焔w品は発信されておらず、マー
ケットも上昇のトレンドを示しているわけでもない。強いて言うならば同社ラグビー部が社
会人ラグビーの試合で順調に勝ち進んでおり、ご祝儀相場であった可能性もあるヨ〕。その後再
び株価は下落した。
　同社の株価とTOP1Xの推移から・事件の発覚より約200日経過した5月下旬頃、不祥事の影
響は消え去ったのではないかと推察される。
ヨ〕例えば。2004年に行われたアテネオリンピック女子マラソン日本代表の野□みずき選手が所属する㈱グロニ
　パり一の株価は、同選手の優勝後数日の間、」時的ド上昇した。
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図表2　神戸製鋼所の株価の推移
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2．クボタ
　クボタの利益供与事件は2000年6月I章日に発覚しれ同社は総会屋が実質的に経営する大阪
市の広告会社に対し、豊中市内のビル屋上に設置した広告塔の賃貸料の名目で毎隼1，50ト．
1，呂oo万円の支払いを行っていた。この賃貸料は周辺にある同種の広告塔と比較してかなり嵩
額であり、実質的には総会屋、の利益供与と認定された。事件発覚までに支払われた総額は
約2億5，OOO万円に上るとみられている。
　株価は事件の発覚を受けて前日の4ヨ5円から377円まで急落しれクボタは前年にカルテル
が発覚して信用を失っており、相次ぐ不祥事に対し市場は敏感に反応したようであ乱事件
発覚より11日を経過した6月26日には、株価は359円まで下落しれ
　問題となった広告塔の撤去が始まった6月2呂．日頃から株価は徐々に回復の兆しを見せ始め
た。図表3はクボタの探価の推移を表したグラフである。不祥事発覚後しばらくはTOP1Xと異
なる値動きを示していたが、事件発覚から約130日経過LたlO月以降株価は概ねTOPIXに似た
トレンドを．描いており、1o月上旬には不祥事の影響が消え去ったよ’うである。なおこの時期
にクボタは再発防止策を発表しており、それによって市場も一応の区切りがついたと考えた
のだろろ。それでも株主価値の回復まで約4ヵ月が必要であったことが推察される。
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ウ撒の株価
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図表3クボタの株価の推移
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3・．日本信販
　信販大手の日本信販による利益供与は2002年11月16日に発覚した。なお、新聞紙上にて報
道されたのは翌17日である。
　同社役員らは株主総会の円滑な進行の協力に対する見返りとして、約15年にわたり顧問料
の名目で総会屋へ現金を提供していた。社長が「反社会的勢力との関係の根絶」を訴えてい
たにもかかわらず、それとは裏腹に総務部を中心とした総会屋との癒着はバブル景気の頃か
ら続いていたのである。
’目本信肋
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図表4日本信販の株価の推移
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　事件発覚が土曜日であったため、不祥事に対する市場の反応は2日後の11月I君日に明らかと
なっれ不祥事の発覚から市場での取引が開始されるまでの間に多くの情報がもたらされた
ためか、株価終値は前営業日の119円から2呂％も下がり、呂6円で終了した。
　しかし、不祥事発覚後の対処が迅速であっ．たことやマーケット全体が上昇傾向にあったた
めか、株価は即座に上昇に転じた。TOP凧のトレンドと若干の相違があるものの、約1ヵ月後
には株価が落ち着いたともいえる。図表4は日本信販の株価の推移を示している。
4．不祥事発覚後の対応
　不祥事を起こした企業は、その経緯や今後の対策を説明する責任を負う。．そこで、上述の
3社における共通の情報を内容別に分類し、不祥事が発覚した日をOとして企業の情報が開示
されるまでにどのくらいの期問を要したかを調査した。図表5はその日数を示したものである。
なお、情報ソ．一スは、日本経済新聞社発行の日経4紙（日本経済新聞朝夕刊、日経流通新聞、
日．経産業新聞、日経金融新聞）とし、記事が掲載された日を情報開示日としてい乱
図表5事件発覚後の対応までの日数
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①謝罪
　不祥事が発覚した牟業が第一に行う行率が甲罪であ乱多くの場合・発覚Lた日にテレピ
やラジオのトップニュースで報道され、当日ρ夕刊紙または翌日の朝刊紙の第I面を飾ること
になる。神戸製鋼所とクボタによる謝罪記事は当日の夕刊紙にて報道された。なお、日本信
販の不祥事発覚が記事と春ったのは翌朝であった。謝罪．を行うま」での日数について、企業聞
に差はない。
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②トップの引責辞任・
　トップの引責辞任には・企業間で差が見られた。最も早く辞任を表明したのは日本信販で、
事件発覚後から5日後であった・神戸製鋼所も発覚後9目で表明している。辞任までに数日を
要しているのは・トップ辞任後の体制基盤を固める必要があったか・らであろう。なお、クボ
タの引責辞任に関する情報は見当たらなかったが、何らかの形でトップは責任をとっている
はずである。さらなる精査を行わなければならない。
ρ調査委員会の言芋置’
　神戸’製鋼所と日本信販は事件発覚から3日以内に調査委員会を設置している。クボタは設置
までに約1ヵ月を要しており、他社に比べて遅さが際だっている。
④再発防止策の発表
　再発防止策を早々に打ち出したのは日本信販であり、事件発覚後3呂日で方針を発表してい
る．。クボタの109日、神戸製鋼所の217日に比べ発表までの期間が極端に短い。日本信販の株
価は事件発覚後急落し・・顧客へのお詫び行脚の日々が続い・たことが、のちの新聞にて紹介さ
れている・信販最大手である日本信販の顧客の多くは小売店や一般消費・者であり、同業を営
む他社がひしめいているこ．とから、早期にイメ」ジダウンを阻止することこそが株主価値の
破壊を最小限に食い止める方法であったのかもしれない。」方、神戸製鋼所やクポタのクラ
イアントは企業や事業体であることが多く、再発防止策を発表するまでの時間的な早さでは
なく内容の充実を目指したのではないかと推察される。
V　小括
1．Bad　NewsとGood　News
　本研究では不祥事によって破壊された企業価値がさらに破壊されるような企業惰報を肋d
Ne閉・企業価値を回復へと導く憎報をGood．柵wkと定義し・1999年から2002年の間に利益供
与事件を．引き起こした3杜の情報内容を検討した。
　検討の結果・不祥事に加担した役員の逮捕や追加的な不祥事の発覚、事件の発覚を起因と
する業績への影響・ステークホルダーに対して十分な説明責任を果たさない企業側の態度が
報道されると株価は下落する傾向にあった。これら情報は企業価値をさらに破壊するB固d
NewEであると思われる。
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　一方、トップの引責辞任や再発防止策の発表後は株価が上昇する傾向にあり、これらの
ニュースを市場では好材料と捉えているようであ乱これらのニュースは、不祥事発覚によ
って企業内の風通しが良くなることを期待する投資家の投資行動を後押しするきっかけにな
っているのかもしれない。また、市場は不祥事に対する迅速な対応もGoodNew旧と受け止め
ている。非を認め、更生を誓う企業の姿勢を評価したものであろ㌔
　なお、不祥事に関与した役員の処遇や起訴から初公判、判決に至るまでのニュースに対し
ては、市場は無関心のようである。
2．今後の課題
　本研究では、不祥事を起こした企業が発する情報内容と株主価値の代理変数である株価と
の問に、ある程度の関連性が認められむしかL、利益供与という同質の不祥事企業を分析
の対象としたことで、新たな疑問や問題点が明らかになった。
　第1には、不祥事と株主価値の関係を考察する際の資料の選択である。本研究では不祥事の
内容に着目して分析対象企業を選択しれだが・企業の置かれた環境は様々であり・同じ土
俵の上での分析であったかについては疑問が残糺不祥事の内容ではなく同業種間での比
較・分析を行ってみる必要がある。
　第2に、不祥事企業のメデイアヘの露出度も考慮に入れるべきであろう。不祥事企業に関す
る情報がいかようなものであったとしそも、新聞やテレビなどメディアヘの露出頻度が多い
ほど企業への関心度は高まる。不祥事発覚後の日本信販の株価下落率が他社に比べて大きか
ったのは、事件発覚から市場取引開始までの時間が長かったことに起因することが推察され
ることから、メディアの報道回数や報道期間、．あるいは情報提供量と株価の関係を計量的に
測定する価値はあろう。
　最後に、本研究で得られた結果には、主観が随所に盛り込まれている。イベント・スタデイ
分析など統計的手法に基づいた分析の追試を行う必要を感じている。’
　以上の3点を今後の課題とし・不祥事企業の発する情報内容と株主価値の関運に？いて更な
る研究を重ねていきたいと考えている。
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